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Résumé 
Plusieurs titres cotés sur la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis (BVMT) n’ont pas un marché actif, c'est-à-
dire qu’ils ne sont pas échangés à intervalle de temps régulier (mensuel, quotidien ou intra-quotidien). Ce 
problème de « transactions manquantes » (non-trading) peut générer des biais dans la mesure de certaines 
variables, notamment le bêta des titres. Ces erreurs impliquent des conséquences importantes pour les 
chercheurs ainsi que les investisseurs qui recourent au modèle de marché (MM) et/ou au modèle d’équilibre 
des actifs financiers (CAPM). En effet, dans le cas où certains titres ne sont pas cotés tous les jours, les 
rendements de l’indice de marché sont autocorrélés. Les interactions entre ces erreurs impliquent que les 
estimateurs des bêtas sont biaisés à la hausse pour les titres les plus actifs et biaisés à la baisse pour les titres 
peu traités. Ces problèmes générés par les faibles volumes de transactions sur les titres ont été débattus à la 
fin des années 1970 sur les marchés boursiers qui comptent aujourd’hui parmi les plus liquides : le New York 
Stock Exchange (Scholes et Williams, 1977), le London Stock Exchange (Dimson, 1979) et le Toronto Stock 
Exchange (Fowler et Rorke, 1983). Ces auteurs ont successivement développés des estimations plus robustes 
qui tiennent compte des « transactions manquantes ». L’objet de notre article est de rendre compte de ce 
problème sur des données tunisiennes et de proposer différentes mesures du bêta de 34 titres cotées sur la 
BVMT du 1er janvier 2002 au 31 décembre 2006. Afin d’identifier le modèle qui explique le mieux le 
comportement de ces titres, les estimations sont effectuées à travers le MM classique, le modèle de Dimson 
et le modèle de Fowler et Rorke. Il apparaît, à l’issue de notre étude, que l’estimateur de variable 
instrumentale pour le modèle de marché proposé par Fowler et Rorke, avec un décalage de t-3 à t+3, renvoie 
les résultats les plus significatifs et semble le mieux adapté à l’estimation des bêtas sur le marché tunisien.  
Classification JEL : C13, C22, G11. 
Mots clés : Modèle de marché ; transactions manquantes ; bêta ; Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis. 
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Abstract 
It’s frequently reported that the transactions on the Tunis Stock Exchange (BVMT) are irregular and 
infrequent. The non-trading problem would render the estimation of beta biased. This has implications for 
researchers using the Market Model (MM) and/or investigating the Capital Asset Pricing Model (CAPM). 
Indeed, when some of the stocks comprising the stock market index are intermittently traded, the returns of 
the market index would be serial correlated. Estimates of betas will be biased upward for more frequently 
traded stocks and biased downward for infrequently traded stocks. This problem has been discussed by 
several studies on currently most liquid stocks markets: the New York Stock Exchange (Scholes et Williams, 
1977), the London Stock Exchange (Dimson, 1979), and the Toronto Stock Exchange (Fowler et Rorke, 1983). 
These researchers have devised techniques for obtaining unbiased estimates for beta in infrequently traded 
environment. The aim of our paper is to investigate the impact of non-trading on Tunisian data and to provide 
several beta estimates of 34 stocks traded on the BVMT from January 1st, 2002 to December 31, 2006. In order 
to identify which model better explain the behavior of stocks, MM, Dimson, and Fowler and Rorke methods of 
estimation have been used in the analysis. We find that the instrumental-variable estimator for the market-
model proposed by Fowler and Rorke (with a lag of t = - 3 and a lead of t = 3) exhibits more significant results 
and seems to be most suited to estimate betas on Tunisian market. 
JEL Classification: C13, C22, G11. 
Key words: Market model, non-trading, beta, BVMT. 
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1. Introduction 
Le faible volume de transactions boursières caractérise généralement les titres cotés sur les 
marchés émergents. De ce fait, les transactions sur titres sur la Bourse des Valeurs 
Mobilières de Tunis (BVMT) sont irrégulières et non fréquentes. Evidemment, certains titres 
sont plus liquides que d’autres, mais la plupart n’ont pas un marché actif, c'est-à-dire qu’ils 
ne sont pas échangés à intervalle de temps régulier. Le faible volume de transactions peut 
revêtir deux formes : les « transactions asynchrones » (nonsynchronous trading) qui 
correspondent à des titres échangés à chaque intervalle de temps, mais pas nécessairement 
à la clôture de chaque intervalle (Scholes et Williams, 1977 ; Muthuswamy, 1990) et les 
« transactions manquantes » (non-trading) qui sont liées à des titres non échangés à chaque 
intervalle consécutif (Fisher, 1966 ; Dimson, 1979 ; Cohen et al., 1978 et 1979 ; Lo et 
MacKinlay, 1990 ; Stoll et Whaley, 1990). La présente étude s’intéresse au non-trading 
défini, pour un titre donné, comme le nombre de jours de non transactions sur le nombre 
de jours total de la période.  
Selon un certain nombre d’études, le phénomène de transactions manquantes entraîne une 
auto-corrélation des rendements et peut donc générer des biais dans la mesure de certaines 
variables, notamment le bêta des titres. Les problèmes d’estimation des bêtas générés par 
le non-trading ont été débattus à la fin des années 1970 sur les marchés boursiers qui 
comptent aujourd’hui parmi les plus liquides : le New York Stock Exchange (Scholes et 
Williams, 1977), le London Stock Exchange (Dimson, 1979) et le Toronto Stock Exchange 
(Fowler et Rorke, 1983). Ces auteurs ont successivement développés de nouvelles 
estimations du bêta qui tiennent compte des transactions manquantes.  
L’objectif de ce travail consiste à mettre en évidence le phénomène de transactions 
manquantes sur la bourse de Tunis, ainsi que son impact sur l’auto-corrélation des 
rendements, de proposer différentes mesures du bêta des titres, à travers le modèle de 
marché classique, le modèle de Dimson et le modèle de Fowler et Rorke (1983) et 
d’identifier le modèle qui explique le mieux le comportement des titres. L’étude porte sur 
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34 titres cotés sur la BVMT (soit plus de 94% de la capitalisation boursière du marché) du 1er 
janvier 2002 au 31 décembre 2006.  
Ce travail contribue à la littérature existante sur plusieurs plans. Il étend les travaux sur le 
sujet à un marché émergent non encore étudié. Les résultats de cette recherche peuvent 
être appliqués à des marchés similaires, caractérisés par un nombre réduit de titres et des 
volumes de transaction insuffisants, telles que la bourse de Casablanca, la bourse d’Alger, la 
Bourse d’Amman, la bourse de Beyrouth, etc. Cet article peut enfin constituer un point de 
référence pour les chercheurs ainsi que les investisseurs internationaux, qui souhaitent 
évaluer le risque des titres sur des marchés présentant des configurations similaires.  
La suite de l’article est organisée de la façon suivante : la section 2 illustre, à travers des 
statistiques descriptives, le phénomène de non-trading sur la bourse de Tunis. L’impact des 
transactions manquantes sur l’auto-corrélation des rendements des titres cotés sur la BVMT 
est mis en évidence dans la section 3. La conséquence de ce phénomène sur la mesure du 
risque systématique des titres est traitée dans la section 4 qui, après avoir passé en revue la 
littérature empirique sur la question ainsi que la démarche de l’étude, présente les résultats 
obtenus à travers les différents modèles d’estimations. Enfin, la section 5 résume et conclue 
ce travail. 
2. Fréquence de non-trading sur la bourse de Tunis 
La question des transactions manquantes a fait l’objet de récents travaux menés sur les 
marchés boursiers des pays émergeants. Brooks et al. (2004), par exemple, étudient les 
titres cotés sur certains marchés d’Amérique latine et mettent en évidence des fréquences 
de non-trading variant de 0,027% à 62,71% selon les titres. De même, Iqbal et Brooks (2006) 
s’intéressent à 89 titres cotés sur la bourse de Karachi et rapportent des fréquences de non-
trading allant de 1,15% à 85,24% en fonction des titres. En tant que marché boursier d’un 
pays émergent, la BVMT n’échappe pas à ce phénomène de transactions manquantes.  
Pour évaluer l’importance du non-trading sur la bourse de Tunis, l’étude porte sur 34 titres 
cotés sur la BVMT (18 sociétés non financières et 16 sociétés financières), couvrant plus de 
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94% de la capitalisation boursière du marché, du 1er janvier 2002 au 31 décembre 2006 (soit 
42 432 observations). Une estimation du bêta fondée sur une longue série de données 
historiques (10 ans par exemple) n’est pas pertinente car la nature du risque supporté par 
les entreprises peut changer sur une vaste période. Gonedes (1973) et Kim (1993) ont 
montré que, sur une période d’estimation de 5 ans, les bêtas sont supposés être stables. Le 
choix d’une période de 5 ans (du 1er janvier 2002 au 31 décembre 2006) représente donc un 
arbitrage satisfaisant entre un échantillon de taille assez large permettant des estimations 
efficientes et une période relativement courte au cours de laquelle les bêtas sont supposés 
stables.  
Les cours boursiers, ainsi que les volumes de transactions quotidiens, proviennent de la 
base de données de la BVMT et du site internet www.ameninvest.com.tn. Afin de vérifier la 
validité des données, des recoupements ont été faits avec l’historique des cours fourni par 
le site www.tustex.com. Les cours quotidiens sont corrigés pour les opérations sur titres 
(incorporation de réserves et réduction de nominal) ainsi que pour les versements de 
dividendes. Un volume de transaction nul indique que le titre n’a pas été échangé. Dans ce 
cas, le cours correspondant est celui de la dernière séance de cotation. Sous l’hypothèse 
d’une cotation en temps continu (Brailsford, Faff et Oliver, 1997), le rendement du titre i à la  
date t (Ri,t) est calculé comme suit : 
 
)(ln)(ln 1,,,,  titiitti CDCR  (1) 
  
où Ci,t est le cours corrigé du titre i à la date t, Di,t  est le dividende du titre i à la date t et T  
le  temps sur une base quotidienne. Le rendement du portefeuille de marché (Rm,t) est 
approchée par l’indice pondéré TunIndex. 
Pour rendre compte du phénomène de transactions manquantes, nous avons calculé la 
fréquence de non-trading par séance de bourse (NT1), c'est-à-dire le nombre de titres non 
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traités sur le nombre total de titres cotés pour une séance de cotation donnée (coupe 
transversale). Le graphique 1 montre une forte fluctuation du pourcentage des titres non 
traités par séance de cotation. Deux observations méritent, par ailleurs, d’être 
approfondies : tout d’abord, il semble que l’activité du marché se soit accrue durant les 
deux dernières années (2005 et 2006) ; ensuite, les mouvements paraissent cycliques ce qui 
incite à examiner l’évolution des fréquences de non-trading par mois.  
Graphique 1 
Pourcentage de titres non traités par séance de cotation de la BVMT  
du 1er janvier 2002 au 31 décembre 2006 
                                     
Quelques statistiques descriptives sont reportées dans le tableau 1. Le pourcentage moyen 
de titres non traités par séance de bourse (NT1) est de 26,1% avec un maximum de 61,8% et 
un minimum de 2,9%. Les fréquences de non-trading par jours sont concentrées autour de 
la moyenne avec une médiane de 26,5% et plus de 50% des observations entre le premier et 
le troisième quartile. L’importance des transactions manquantes sur la BVMT a également 
été mesurée par la fréquence de non-trading par titre durant toute la période d’étude 
(NT2), c'est-à-dire le nombre de jours de non transactions sur le nombre de jours total de la 
période pour un titre donné (coupe longitudinale). La moyenne des NT2 est de 26,3% avec 
un maximum de 88,5% (ASTREE) et un minimum de 0,6% (SFBT). La dispersion entre les 
titres est très importante.  
2002 2003 2004 2005 2006 
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Tableau 1 
Fréquence de non-trading sur la BVMT par séance de bourse (NT1) et par titre (NT2) 
 Moyenne Médiane Maximum Minimum Ecart-type 
NT1 (par séance de bourse) 0,261 0,265 0,618 0,029 0,088 
NT2 (par titre sur toute la 0,263 0,206 0,885 0,006 0,239 
NT2 (par titre et par an) 
2002 0,267 0,227 0,888 0,004 0,263 
2003 0,318 0,257 0,914 0,008 0,275 
2004 0,277 0,169 0,911 0,004 0,271 
2005 0,246 0,182 0,852 0,000 0,238 
2006 0,200 0,121 0,858 0,004 0,230 
NT2 (par titre et par mois) 
Janvier 0,302 0,262 0,871 0,000 0,265 
Février 0,282 0,218 0,851 0,000 0,251 
Mars 0,248 0,172 0,814 0,000 0,250 
Avril 0,222 0,137 0,853 0,000 0,232 
Mai 0,218 0,131 0,860 0,000 0,233 
Juin 0,236 0,187 0,850 0,000 0,231 
Juillet 0,291 0,245 0,925 0,000 0,249 
Août 0,290 0,231 0,972 0,009 0,258 
Septembre 0,256 0,206 0,944 0,000 0,242 
Octobre 0,266 0,215 0,907 0,009 0,241 
Novembre 0,287 0,211 0,959 0,000 0,261 
Décembre 0,245 0,159 0,891 0,009 0,229 
NT2 (par titre et par capitalisation) 
Cap. > 5% 0,115 0,087 0,305 0,006 0,115 
Cap. 3%- 5% 0,271 0,197 0,695 0,035 0,254 
Cap. 1%-3% 0,308 0,220 0,885 0,017 0,301 
Cap. 0.5%-1% 0,258 0,193 0,635 0,046 0,212 
Cap. < 0.5% 0,313 0,286 0,742 0,058 0,249 
 
Afin d’étayer la première observation graphique, selon laquelle l’activité du marché s’est 
accrue les deux dernières années, nous avons calculé la fréquence de non-trading par titre 
(NT2) par année, de 2002 à 2006. Il ressort que l’année 2003 est celle où la moyenne des 
non transactions est la plus élevée (31,8%). Durant les deux dernières années (2005 et 
2006), le non-trading des titres semble avoir diminué de manière significative 
(respectivement 24,6% et 20%). Afin de vérifier l’égalité des fréquences de non-trading
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selon les années, nous avons recouru au test non paramétrique de Wilcoxon appliqué à 
deux-échantillons reliés.  
Tableau 2 
Tests d’égalité des moyennes des fréquences de non-trading sur la BVMT selon les années  
(Test de Wilcoxon) 
Ordre Rangs < 0/Rangs > 0 a Statistique Z Significativité b 
2002-2003 10 / 24 -3,052*** 0,002 
2002-2004 15 / 19 -0,180 0,858 
2002-2005 17 /17 -0,333 0,739 
2002-2006 23 / 11 -1,889* 0,059 
2003-2004 24 / 10 -3,103*** 0,002 
2003-2005 28 / 6 -3,701*** 0,000 
2003-2006 28 / 6 -3,377*** 0,001 
2004-2005 20 / 14 -1,171 0,242 
2004-2006 24 / 10 -2,453** 0,014 
2005-2006 25 / 9 -2,231** 0,026 
a Le nombre de rangs négatifs correspond au nombre de fois où la deuxième année précède 
l’année de référence et vice-versa. 
b Un niveau de significativité inférieur à 5% indique que les fréquences de non-trading des deux 
années sont statistiquement différentes. ***/**/* significatif au seuil de 0,01 / 0,05 / 0,10 
 
Les tests effectués montrent (tableau 2), d’une part, que les fréquences de transactions 
manquantes durant l’année 2003 sont les plus élevées de la période d’étude et, d’autre 
part, que l’année 2006 a enregistré une nette amélioration dans les niveaux de transactions 
avec des rangs positifs variant entre 6 et 11 sur un total de 34. Cette tendance peut 
s’expliquer par le regain de confiance dans le marché boursier tunisien et l’importante 
évolution du volume d’activité au cours des deux dernières années. A cet effet,  le graphique 
2 illustre la forte progression de l’indice TunIndex, celui-ci ayant plus que doublé entre 2002 
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et 2006. Ces résultats sont conformes à ceux de Foerster et Keim (1993) et de Clare et al. 
(2002) qui suggèrent que les niveaux de non-trading tendent à décroître durant les périodes 
de forte hausse de marché (bull market). 
Graphique 2 
Evolution de l’indice pondéré TunIndex du 1er janvier 2002 au 31 décembre 2006 
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La seconde observation graphique, selon laquelle les transactions manquantes semblent 
cycliques, nous conduit à mesurer la fréquence de non-trading par titre (NT2) par mois. Les 
résultats (tableau 1) montrent que les mois d’avril, mai et juin sont ceux où les titres sont le 
plus traités avec des moyennes de non-trading respectives de 22,2%, 21,8% et 23,6%. Le 
mois de décembre vient en quatrième position avec une moyenne de 24,5%. Les mois de 
janvier, août et juillet enregistrent les moyennes de non-trading les plus élevée avec 
respectivement 30,2%, 29,1% et 29,1%. Le test non paramétrique de Kendall3 appliqué à K-
échantillons reliés a été utilisé afin de vérifier si les moyennes mensuelles des fréquences de 
non-trading sont différentes d’un mois à l’autre. 
                                                          
3 Nous avons procédé par itération. Le point de départ étant les mois de mai et d’avril qui ont les niveaux de 
non-trading les plus faibles. Ensuite, le test de Kendall à K échantillons reliés a été conduit en ajoutant à 
chaque itération un mois. Cette opération est répétée jusqu’à ce que le test rejette l’hypothèse nulle de non 
égalité. La même procédure a été réalisée en partant des mois de janvier et d’août qui ont les niveaux de non-
trading les plus élevés.  
Transactions manquantes et mesure du risque des titres cotés sur le marché 
boursier tunisien
Abdelkader BOUDRIGA et Myriam TRABELSI 
 
Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | Vol. 1, 2008 
 
10 
Les tests réalisés permettent de dégager deux groupes : un premier groupe à faible niveau 
de non-trading (mars, avril, mai, juin et décembre) et un second groupe à niveau élevé de 
non-trading (janvier, février, juillet, août, septembre, octobre et novembre). La forte activité 
d’échange de titres sur la BVMT durant le mois de décembre pourrait s’expliquer par les 
opérations d’ajustements de portefeuille qui coïncide avec les travaux de fin d’années et 
l’élaboration des états financiers des entreprises. Ce résultat est conforme à la littérature 
[Foerster et Keim (1993) et Clare et al. (1995 et 2002)] qui rapporte des fréquences 
importantes de trading les périodes précédant la fin de l’année fiscale. Par ailleurs le 
nombre important de transactions sur titres du mois de mars jusqu’au mois de juin trouve 
son explication dans la tenue des assemblées générales durant cette période de quatre mois 
par les firmes cotées sur la bourse de Tunis.  
Enfin, nous avons rapporté la fréquence de non-trading par titre en fonction de la 
capitalisation boursière. En effet,  Foerster et Keim (1993) mettent en évidence, sur le 
marché américain, une forte relation entre la taille d’une firme (mesurée par sa 
capitalisation boursière) et la probabilité que le titre soit transigé. Pour ce faire, ces auteurs 
étudient les fréquences de non-trading à la dernière séance de chaque mois sur la période 
1926-1990 et montrent que les titres ayant les plus fortes capitalisations sont traités 96% du 
temps. Cette proportion baisse à moins de 70% pour les titres à faible capitalisation. Dimson 
(1979) rapporte la même corrélation entre la taille et la fréquence de non-trading sur la 
bourse de Londres. Plus récemment, Clare et al. (2002) trouvent que les titres à forte 
capitalisation de la bourse de Londres ne sont pas échangés seulement 5,33% du temps 
alors que les titres à faible capitalisation ne sont pas traités plus de 71% du temps. Sur la 
BVMT, il ressort que la fréquence de non-trading rapportée à la taille des firmes (tableau 1) 
décroît avec la capitalisation boursière : elle est de 31,3% en moyenne lorsque la 
capitalisation boursière par rapport au marché est inférieure à 0,5% et de 11,5% en 
moyenne lorsque la capitalisation boursière par rapport au marché est supérieure à 5%.  
Dans le tableau 3, les fréquences de non-trading sont présentées selon la capitalisation 
boursière et le mois de transaction. La même relation inverse entre capitalisation boursière 
et fréquence de non-trading est observée pour tous les mois à l’exception du mois de 
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décembre pour lequel la relation est plutôt positive (classes 3 à 5). En particulier, pour les 
faibles capitalisations, le dernier mois de l’année présente la moyenne de non-trading la 
moins élevée. Ce résultat est conforme à l’hypothèse émise par Brown et al. (1983) qui 
stipulent  que les titres à faible capitalisation (dont les rendements ont tendance à être plus 
volatiles) sont ceux qui enregistrent les opérations d’ajustement les plus importantes durant 
le mois de décembre (essentiellement pour des raisons fiscales). Cette hypothèse est 
notamment validée sur la bourse de Londres par Clare et al. (2002). 
Tableau 3 
Fréquences moyennes de non-trading et capitalisation boursière  
des titres de la BVMT par ans et par mois 
 
Capitalisation Total > 5% 3% - 5% 1% - 3% 0,5% - 1% <0,5% 
Fréquences moyennes de non-trading par titre (NT2) et par an  
2002 0,267 0,102 0,274 0,301 0,227 0,373 
2003 0,318 0,163 0,362 0,348 0,293 0,364 
2004 0,277 0,120 0,299 0,370 0,256 0,274 
2005 0,246 0,113 0,265 0,275 0,241 0,293 
2006 0,200 0,078 0,154 0,213 0,271 0,263 
Fréquences moyennes de non-trading par titre (NT2) et par mois 
Janvier 0,3023 0,1485 0,2871 0,3379 0,302 0,389 
Février 0,2816 0,1319 0,2886 0,3112 0,2837 0,345 
Mars 0,2483 0,102 0,2696 0,2745 0,2369 0,3081 
Avril 0,2217 0,0961 0,2279 0,2672 0,1993 0,2717 
Mai 0,2183 0,0804 0,243 0,2582 0,2009 0,2577 
Juin 0,2364 0,0916 0,2535 0,2862 0,2181 0,279 
Juillet 0,2913 0,1302 0,2948 0,3208 0,3113 0,3518 
Août 0,2903 0,1444 0,3102 0,3171 0,3333 0,3042 
Septembre 0,2556 0,1065 0,2675 0,3084 0,2212 0,3178 
Octobre 0,2655 0,1009 0,2862 0,3131 0,2259 0,3391 
Novembre 0,2874 0,1258 0,2796 0,3312 0,3041 0,3476 
Décembre 0,2455 0,1255 0,2443 0,2989 0,2606 0,2584 
Les coefficients de corrélation (rho de Spearman et de Pearson) entre les proportions de 
non-trading, les volumes quotidiens moyens et la capitalisation boursière sont présentés 
dans le tableau 4. Le niveau de non-trading est corrélé négativement avec le volume 
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d’activité (-0.706 et -0,456). Il semble aussi en corrélation négative avec la capitalisation 
boursière (-0.276 et -0,287). Ces résultats rejoignent ceux de Brooks et al. (2004) qui 
rapportent un coefficient de corrélation de -0,3126 pour titres à forte capitalisation 
boursière cotés sur les marchés d’Amérique latine. De même, Iqbal et Brooks (2006) 
trouvent sur le marché pakistanais des corrélations de -0,28 entre la fréquence de non-
trading et la capitalisation et des corrélations de -0,33 entre les fréquences de non-trading 
et le volume des transactions. Enfin, nos résultats rapportent une corrélation positive entre 
le volume d’activité et la capitalisation boursière (0.436 et 0,325), proche de celle mise en 
évidence par Brooks et al. (2004) (0,3986). 
Tableau 4 
Corrélations de Spearman  et de Pearson entre la fréquence moyenne du non-trading, le 
volume des transactions et la capitalisation boursière des titres cotés sur la BVMT de 2002-
2006 
 Non-trading Volume Capitalisation 
 U  Sig. U  Sig. U  Sig. 
Non-trading 1 - -0.706*** (0.000) -0.276 (0.114) 
Volume  -0,456*** (0,007) 1 - 0.436*** (0.010) 
Capitalisation -0,287* (0,100) 0,325* (0,061) 1 - 
***/**/* significatif au seuil de 0,01 / 0,05 / 0,10 
Les coefficients de Spearman sont présentés dans la partie supérieure du tableau et les 
L’analyse par mois des coefficients de corrélation (tableau 5) montre que la relation entre la 
capitalisation boursière et la fréquence de non-trading n’est pas significative au seuil de 10% 
pour les mois de mars, avril, mai, et décembre. Il semble que, durant ces mois de forte 
activité de marché, les différences dans les niveaux de non-trading tendent à s’atténuer. 
Ceci est expliqué par la forte activité liée aux annonces sur les entreprises lors des 
assemblées générales (dividendes, augmentation de capital…) qui ont lieu durant le 
deuxième trimestre de l’année ainsi qu’aux opérations d’ajustements pour des raisons 
fiscales qui touchent aussi les titres à forte et faible capitalisation. 
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Tableau 5 
Corrélations de Pearson entre la fréquence moyenne du non-trading d’un coté et  le volume 
des transactions et la capitalisation boursière d’un autre coté, sur la BVMT selon les mois4 
 Volume Capitalisation 
 U  Sig. U  Sig. 
Fréquence de non-trading par mois 
Janvier -0,4599*** (0,006) -0,3084** (0,076) 
Février -0,4502*** (0,008) -0,3044** (0,080) 
Mars -0,3941** (0,021) -0,2673 (0,126) 
Avril -0,3925** (0,022) -0,2544 (0,147) 
Mai -0,4398*** (0,009) -0,2215 (0,208) 
Juin -0,4752*** (0,005) -0,2698 (0,123) 
Juillet -0,4974*** (0,003) -0,3235* (0,062) 
Août -0,4666*** (0,005) -0,2658** (0,129) 
Septembre -0,4255** (0,012) -0,2749 (0,116) 
Octobre -0,4555*** (0,007) -0,2949* (0,090) 
Novembre -0,4750*** (0,005) -0,3036* (0,081) 
Décembre -0,4325** (0,011) -0,2406 (0,171) 
***/**/* significatif au seuil de 0,01 / 0,05 / 0,10 
Globalement, il ressort de ces analyses que l’ensemble des titres cotés sur la BVMT souffre 
du problème de transactions manquantes, mais à des degrés divers. Le non-trading paraît 
cyclique et semble s’être amélioré les deux dernières années. Par ailleurs, il est 
négativement corrélé au volume moyen de transactions quotidiennes et à la capitalisation 
boursière. Or, lorsque les titres ne sont pas échangés sur une base quotidienne, une auto-
corrélation des rendements peut être observée sur le marché. 
                                                          
4 Pour les coefficients de corrélation selon les mois, nous avons utilisé les coefficients de Pearson étant donnée 
la taille de l’échantillon (5x34 =170 par mois). Nous avons néanmoins calculé les coefficients de rang de 
Spearman, les résultats restent du même ordre.  
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3. Non-trading et auto-corrélations des rendements sur la bourse de Tunis 
Traditionnellement, les rendements des titres sont estimés à travers le modèle de marché 
(MM), proposé à l’origine par Markowitz (1959), puis substantiellement modifié par d’autres 
(notamment par Sharpe (1963 et 1964), Lintner (1965) et Fama (1971)). Ce modèle établi 
une relation entre le rendement d’un titre à la date t et le rendement d’un portefeuille de 
marché à la même date sous la forme suivante : 
t,it,miit,i RR HED   (2) 
où Ri,t et Rm,t sont respectivement le rendement du titre i et le rendement du portefeuille de 
marché à la date t, ɲi et ɴi sont les paramètres du modèle supposé constants à travers le 
temps et ɸi,t  est le terme d’erreur du titre i à la date t.  
Les hypothèses relatives à la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) sont les 
suivants : le modèle est linéaire en Rm,t ; les valeurs de Rm,t sont observées sans erreur ; 
l’espérance mathématique de l’erreur est nulle : E(ɸi,t) = 0 ; la variance de l’erreur est 
constante, le modèle est donc homoscédastique : Var(ɸi,t) = Var (ɸi,t ; ɸi,t-1) = ʍɸi2 ; les erreurs 
sont non corrélées : Cov (ɸi,t ; ɸi,t-1) = 0 ; l’erreur est indépendante de la variable explicative : 
Cov (ɸi,t ; Rm,t) = 0. Ces hypothèses permettent d’utiliser la méthode des moindres carrés 
ordinaires (MCO) afin d’obtenir des estimateurs non biaisés du ɴi : 
)(
);(
,
,,
tm
tmti
i RVar
RRCov E  (3) 
Cependant, en présence de transactions manquantes, l’estimation des variables endogènes 
Ri,t est biaisée. En effet, deux types d’erreurs peuvent apparaître au niveau des paramètres 
du modèle de marché. Tout d’abord, un titre qui n’est pas coté en t procure un rendement 
nul qui n’est pas en relation avec les mouvements du marché en t. En réalité, le vrai 
rendement en t apparaît dans le rendement du jour t+1 qui n’est pas aussi (du moins en 
partie) en relation avec l’évolution du marché. Ensuite, en raison du non-trading en t, une 
partie du vrai rendement à la date t est manquante. Cette erreur est négativement corrélée 
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avec le rendement du marché. En définitive, sur les marchés boursiers dans lesquels les 
transactions manquantes sont importantes, comme c’est le cas sur le marché tunisien, les 
hypothèses du MM sont violées puisque les rendements des titres sont autocorrélés. Fisher 
(1966) a été le premier à reconnaître le lien entre les transactions manquantes et les auto-
corrélations positives des rendements des portefeuilles de titres. Sur le plan empirique, les 
chercheurs ont tenté de mesurer l’impact du non trading sur l’auto-corrélation des titres : 
tandis que pour Perry (1985), Atchison, Butler et Simonds (1987), Lo et MacKinlay (1990), 
Lebaron (1992) et Mech (1993), les transactions manquantes n’expliquent qu’une faible 
partie des auto-corrélations, Keim (1989), Boudoukh, Richardson et Whitelaw (1994), 
Foerster et Keim (1994) et Kadlec et Patterson (1999) ont établit un lien direct et fort entre 
le non-trading et l’auto-corrélation des titres. 
Afin de rendre compte de l’impact du non-trading sur l’auto-corrélation des rendements sur 
le BVMT, nous adoptons une approche similaire à celle de Clare et al. (2002) en estimant la 
régression (4) pour le rendement du marché et pour 10 portefeuilles équipondérés à la date 
t (Rp,t), dont cinq formés selon la capitalisation boursière et cinq selon les fréquences de 
non-trading.  
t,p3t,pt32t,pt21t,pt1t,0t,p RRRR HDDDD    (4) 
Les résultats de ces estimations sont reportés dans le tableau 6. Pour les portefeuilles 
classés selon la capitalisation boursière, les valeurs des coefficients d’auto-corrélation sont 
d’autant plus élevées que la taille des entreprises est faible, allant de 0,175 pour le 
portefeuille 1 à 0,225 pour le portefeuille 3. Les coefficients d’auto-corrélation d’ordre 2 ne 
sont pas significatifs pour les portefeuilles 1 et 3. Les valeurs des coefficients estimés 
semblent s’accroître avec la baisse de la capitalisation boursière passant de 0,045 et un t de 
Student de 1,55 pour le portefeuille 1 à 0,119 et un t de Student de 4,19 pour le portefeuille 
4. Aucun coefficient d’auto-corrélation d’ordre 3 n’est par ailleurs significatif. Pour tous les 
portefeuilles classés selon la fréquence de non-trading, les coefficients d’auto-corrélation de 
premier ordre sont significatifs à l’exception du portefeuille 5. Tous les coefficients d’auto-
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corrélation d’ordre 2 sont significatifs (la valeur la plus élevée est de 0,121 pour le 
portefeuille 2) à l’exception du portefeuille 1 avec un coefficient de 0,055. Les portefeuilles 
formés ne présentent pas des auto-corrélations d’ordre 3 à l’exception du portefeuille 2 et 
5. 
Tableau 6 
Auto corrélation d’ordre 1, 2 et 3 des portefeuilles de titres classés selon la capitalisation 
boursière 
et selon la fréquence de non-trading sur la BVMT 
 Portefeuilles classés par capitalisation Portefeuilles classés par non-trading 
Retard 1 2 3 1 2 3 
Marché 
0,29537 0,09365 -0,01229 - - - 
(10,401)*** (3,176)*** (-0,433)    
Portefeuille 1 
0,17594 0,04482 -0,00365 0,31975 0,05539 -0,02580 
(6,190)*** (1,556) (-0,129) (11,264)*** (1,861)* (-0,909) 
Portefeuille 2 
0,22156 0,12216 0,00000 0,16500 0,12135 0,05057 
(7,779)*** (4,216)*** (0,000) (5,806)*** (4,245)*** (1,782)* 
Portefeuille 3 
0,22472 0,04516 0,02106 0,19882 0,08703 0,02788 
(7,915)*** (1,553) (0,741) (7,000)*** (3,016)*** (0,981) 
       
Portefeuille 4 
0,10640 0,11856 0,02745 0,10787 0,09071 0,00227 
(3,745)*** (4,179)*** (0,966) (3,790)*** (3,180)*** (0,080) 
Portefeuille 5 
0,17544 0,08795 0,04385 -0,00379 0,08420 0,06769 
(6,164)*** (3,055)*** (1,543) (-0,134) (2,981)*** (2,387)** 
***/**/* significatif au seuil de 0,01 / 0,05 / 0,10 
Dans l’ensemble, les résultats obtenus indiquent que les auto-corrélations dans les 
rendements des portefeuilles de la Bourse de Tunis semblent plus présentes au niveau des 
titres à faible capitalisation et à faible niveau de transactions. Mais ces auto-corrélations ne 
peuvent pas être attribuées uniquement au non-trading. Les résultats de la présente étude 
rejoignent donc les conclusions des travaux effectués sur les marchés développés selon 
lesquelles les phénomènes de transactions manquantes et de transactions asynchrones ne 
sont pas les seuls responsables des telles imperfections.  
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4. Non-trading et mesure du risque des titres sur la bourse de Tunis  
Le problème de non-trading, qui génère une auto-corrélation des rendements, peut biaiser 
la mesure de certaines variables, notamment le bêta des titres. En effet, Scholes et Williams 
(1977) et Dimson (1979) ont examiné les biais introduits dans le modèle du CAPM par le 
phénomène de transactions manquantes, sur respectivement la bourse de New York (NYSE) 
et la bourse de Londres (LSE). De façon générale, leurs études montrent que les titres qui 
sont plus fréquemment échangés que l’indice de marché ont tendance à avoir un bêta 
surévalué, tandis que ceux qui sont marginalement négociés ont un bêta sous-évalué.  
4.1. Une revue de la littérature empirique  
 
Un certains nombre d’études ont proposé des approches différentes afin de corriger les 
biais d’estimations du bêta des titres liés au non-trading. Scholes et Williams (1977) 
adaptent le MM standard en estimant les bêtas par la méthode des MCO à partir des 
rentabilités des titres et des rentabilités de marché pour les jours t-1, t et t+1. Fowler et 
Rorke (1983) généralisent cette approche en introduisant des intervalles de non-trading plus 
long. Leur solution est un estimateur de variable instrumentale pour le modèle de marché 
où l’instrument est une somme mobile des rendements de marché pour les jours t-L, t et 
t+L, L étant la plus longue période de non-trading5. Dimson (1979) propose également une 
solution alternative au MM à travers une régression multiple avec un décalage de t–L à t+L 
des rentabilités du marché. Les modèles de Fowler et Rorke et de Dimson sont devenus les 
références dans l’estimation des bêtas en cas de transactions manquantes. 
Progressivement, d’autres recherches sont venues les compléter. Ainsi Stole et Whaley 
(1990) utilisent le résidu de la régression ARMA (p,q) comme estimation de la vrai valeur de 
la rentabilité du marché, Bassett, France et Pliska (1991) proposent d’utiliser le filtre Kalman 
afin d’estimer la distribution de la rentabilité du marché et Jokivuolle (1995) suggère de 
                                                          
5 L’estimateur de Fowler et Rorke a également été utilisé dans des contextes différents. Par exemple, Apte, Kane et 
Sereu (1993) y ont recours afin d’extraire l’impact total de l’inflation sur les taux de change ; Sereu et Wu (2000) 
obtiennent d’assez bons résultats à partir de l’estimateur de SWFR lorsque certaines devises sont corrélées à 
d’autres, avec un effet de décalage. 
Transactions manquantes et mesure du risque des titres cotés sur le marché 
boursier tunisien
Abdelkader BOUDRIGA et Myriam TRABELSI 
 
Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | Vol. 1, 2008 
 
18 
modifier l’approche de Stole et Whaley (1990) en calculant le vrai indice non observé à 
partir des indices historiques observés. Mais au-delà de ces techniques de plus en plus 
élaborées, une solution alternative au non-trading pourrait être l’utilisation de données à 
intervalles plus longs, telles que les données hebdomadaires ou mensuelles. L’avantage d’un 
tel choix est que le nombre de données manquantes diminue améliorant ainsi la qualité du 
signal (Stole et Whahley, 1990) ; néanmoins, son coût est indéniablement lié à la réduction 
du nombre d’observations. Hansen et Hodrick (1980) suggèrent alors de recourir à des 
données hebdomadaires ou mensuelles chevauchantes permettant ainsi d’augmenter le 
nombre d’observations et d’éviter les biais d’estimation par la méthode des MCO.  
Toutes ces techniques ont été mises à l’épreuve d’études empiriques qui se sont données 
pour objectif d’identifier le modèle qui estime le mieux le bêta. Ainsi, Fowler, Rorke et Jog 
(1980) effectuent une comparaison des divers estimateurs du paramètre bêta sur le Toronto 
Stock Exchange et montrent que les estimateurs présentés ci-dessus réduisent le biais, mais 
demeurent moins efficaces. Mc Inish et Wood (1986) testent les différentes possibilités 
d’estimation du bêta et trouvent que l’estimateur de Dimson réduit au maximum le biais lié 
aux transactions manquantes. Sur le marché français, Hamon et Jacquillat (1992) comparent 
l’estimation du paramètre bêta par le modèle de marché, le modèle de Scholes et Williams 
et le modèle de Dimson, sur des rentabilités quotidiennes, hebdomadaires et mensuelles. 
Les auteurs concluent que, sur des données françaises, l’estimateur de Dimson est le plus 
performant. Bowie et Bradfield (1993) testent également la supériorité de ces modèles sur 
le Johannesburg Stock Exchange et concluent en faveur du modèle de Dimson. Bartholdy et 
Riding (1994) ont critiqué la capacité de ces techniques à contrôler le problème de non-
trading. Ils montrent que le bêta estimé par la méthode des MCO est plus valable, étant un 
estimateur plus précis et plus fiable (à cause de la variance) que celui calculé à l’aide de 
l’une des deux techniques. Vazakides (2006) compare le MM standard et le modèle de 
Dimson grâce à la méthode des MCO et GARCH (p,q) et trouve que le MM est préférable 
pour l’estimation des bêtas sur le Athens Stock Exchange. Enfin, dans une étude de 
simulation, Sercu, Vandebroek et Vinaimont (2006), vérifient la performance des différents 
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estimateurs et concluent que, même s’il permettent une amélioration des biais des bêtas, il 
génèrent bien souvent d’une hausse des écart-types.  
Nous nous proposons d’étendre les études passées en revue au cas du marché boursier 
tunisien. Au vu de la fréquence de non-trading sur ce marché et des biais d’estimation des 
paramètres du MM qu’elle génère, différentes mesures du bêta de 34 titres cotés du 1er 
janvier 2002 au 31 décembre 2006 sont proposées. 
4.2. Les différentes méthodes d’estimation des bêtas  
Afin d’identifier le modèle qui explique le mieux le comportement des titres sur la bourse de 
Tunis, les estimations sont effectuées à travers le modèle de marché, de Dimson et de 
Fowler et Rorke. 
Scholes et Williams (1977) proposent de mesurer le coefficient bêta lorsque les données ne 
sont pas disponibles à intervalles fixes. Les auteurs supposent que les décalages entre les 
jours théoriques et effectifs de cotation sont distribués de façon indépendante et identique 
dans le temps et ne dépassent jamais un jour. Si, pour chaque séance de bourse, un cours 
est effectivement disponible, alors on peut construire un estimateur de variable 
instrumentale pour le modèle de marché où l’instrument est une somme mobile des 
rendements de marché pour les jours t-1, t et t+1. L’estimation non biaisée du paramètre 
bêta est donnée par la relation suivante :  
m
iiiSW
i U
EEEE
21
101

 

 (5) 
où ɴi-1 et ɴi+1 représentent les coefficients estimés par les MCO entre les rentabilités du titre 
i et celles de l’indice de marché pour les période t-1 et t+1. ɴi0 est le coefficient estimé à 
partir des rentabilités actuelles à la date t. ʌm est le coefficient d’auto-corrélation d’ordre 1 
de la rentabilité de l’indice de marché.  
La méthode de Scholes et Williams suppose qu’il existe pour chaque séance un cours. 
Cependant, il est possible de constater l’absence de cotation pour plusieurs titres. C’est 
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pourquoi Dimson (1979) propose une estimation du bêta lorsqu’il existe une absence de 
cotation sur plusieurs jours : il s’agit d’une régression multiple incluant des rendements de 
marché retardés et avancés comme régresseurs additionnels, le bêta de Dimson étant la 
somme de tous les coefficients estimés. Il est donné par la relation suivante :  
¦ 
L
L
i
D
i EE  (6) 
avec ti
y
xL
Ltm
L
iiti RER ,,, HED  ¦
 
  (7) 
où Ri,t est la rentabilité du titre i à la date t et L le nombre de décalage en moins (lags) et en 
plus (leads) retenu en fonction du nombre de transactions manquantes. Sur la base de ses 
simulations, Dimson montre que, sur le marché londonien, lag = -20 et leads = 5. 
Enfin, Fowler et Rorke (1983) mettent en évidence un biais dans l’estimateur de Dimson. Le 
bêta de Dimson ne tient pas compte des corrélations sérielles dans les rentabilités de 
l’indice de marché. Les auteurs proposent un nouvel estimateur, calculé somme suit : 
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Cette solution de variable instrumentale est valide dans ce cas pour deux raisons : (i) par 
hypothèse, les corrélations dans les rendements observés sont toutes induites par le non-
trading et (ii) la somme mobile sur (2L+1) périodes de rendements de marché capte toutes 
les corrélations par le non-trading.  
4.3. Les résultats empiriques   
La première analyse est faite sur les valeurs estimées des bêtas par la méthode standard. 
Dans un premier temps, nous avons effectué des regroupements en fonction de la 
fréquence de non-trading afin de vérifier son impact sur l’estimation des bêtas. Cinq classes 
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de fréquence de non-trading ont été retenues : 0-5%, 5%-10%, 10%-25%, 25%-50% et >50%. 
L’analyse statistiques, à partir du test non paramétrique de Kendall, des différences entre 
les bêtas estimés de ces cinq classes a permis de dégager trois groupes : le groupe 0-10%, le 
groupe 10%-50% et le groupe >50%. Aussi, afin de contrôler l’impact du volume d’activité 
sur les différentes estimations des bêtas, nous avons considéré cinq classes selon le nombre 
moyen de titres échangés par jour : <150, 150-300, 300-400, 400-600 et >600. A partir du 
test de Kendall appliqués à k échantillon reliés, les cinq classes ont été regroupées en trois 
groupes : le groupe < 300, le groupe 300-600 et le groupe > 600. Un travail similaire a été 
entrepris en fonction de la capitalisation boursière des titres par rapport au marché et n’a 
pas permis de dégager des groupes distincts pour toutes les méthodes d’estimation à 
l’exception de la méthode standard. En définitive, pour analyser l’impact des fréquences de 
non-trading sur l’estimation du risque systématique des titres en tenant compte du volume 
d’activité et de la capitalisation boursière, nous avons procédé au regroupement des bêtas 
estimés par les différentes méthodes selon deux critères6 : la fréquence de non-trading et le 
volume de transactions quotidiennes. Les titres ont donc été ventilés en 5 groupes : 
- Groupe 1 : Fréquence de non-trading < 5% ; volume > 600 
- Groupe 2 : Fréquence de non-trading < 10% ; volume < 600 
- Groupe 3 : Fréquence de non-trading < 50% ; volume > 300 
- Groupe 4 : Fréquence de non-trading < 50% ; volume < 300 
- Groupe 5 : Fréquence de non-trading > 50% ; volume < 300 
Nous avons estimés les bêtas selon l’approche standard (MM), selon le modèle de Dimson 
pour L (leads et lags) allant de 1 à 10 et selon le modèle de Fowler et Rorke pour L allant de 
1 à 10. Les résultats de ces estimations sont présentés dans les tableaux 7 et 87. Les cinq 
premières colonnes présentent la valeur moyenne des bêtas estimés (ainsi que son écart-
                                                          
6 Ce regroupement se justifie également par le fait que nous avons mis en évidence, dans la section 2, une 
forte corrélation entre le non-trading et volume d’activité. 
7 Nous n’avons présenté ici que les estimations dont les ordres de retard et d’avance vont jusqu’à L = 5.  En 
effet, l’amélioration des biais d’estimation des bêtas semble se saturer au-delà de L = 3.  
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type entre parenthèses) selon les cinq groupes précédemment identifiés. La sixième 
colonne englobe l’ensemble de l’échantillon. Enfin la dernière colonne donne le nombre de 
bêtas estimés significatifs. La dernière ligne renseigne sur la capitalisation boursière 
moyenne des titres composant chacun des groupe : elle semble diminuer d’un groupe à 
l’autre, de 5,30% pour le groupe 1 à moins de 2% pour les groupes 4 et 5. Afin de vérifier les 
différences dans les capitalisations moyennes entre les groupes, nous avons eu recours au 
test non paramétrique de Mann-Whtiney. La série de tests révèle des différences entre les 
paires de groupes suivantes : (1 ; 5), (1 ; 3), (2 ; 4), (2 ; 5), (3 ; 4) et (4 ; 5). Ces résultats 
confirment les niveaux de corrélation précédemment mis en évidence entre, d’une part, la 
capitalisation boursière et la fréquence de non-trading et, d’autre part,  la capitalisation 
boursière et le volume de transactions.  
Il ressort de ces résultats que la méthode standard (MM) fournit des coefficients dont la 
valeur diminue avec l’ordre du groupe considéré allant de 1,513 pour le premier groupe à 
0,211 pour le dernier groupe. La moyenne des bêtas estimés par le modèle standard est 
égale à 0,66. Cette  valeur est très éloignée de la valeur unitaire. En effet, étant donnée que 
les titres considérés dans l’échantillon représentent plus de 94% de la capitalisation 
boursière du marché, on s’attend à ce que la moyenne des bêtas estimés soit proche de 1. 
Afin de vérifier l’égalité entre les valeurs estimées par la méthode standard selon les 
groupes, nous avons utilisé le test non paramétrique de Mann-Whitney, appliqué à deux 
échantillons indépendants. Les résultats des tests effectués (10 tests pour toutes les paires 
possibles) rejettent tous l’hypothèse nulle d’égalité des populations au seuil de 5% à 
l’exception des paires (2 ; 3) et (3 et 4), dont l’hypothèse nulle n’est pas rejetée aux seuils 
respectifs de 0,072 et 0,753. Le test de Kruskall Wallis appliqué aux groupes 2, 3 et 4 ne 
rejette pas l’hypothèse nulle d’égalité de ces échantillons. Nous pouvons donc dégager trois 
groupes des valeurs estimés : le groupe 1, les groupes 2,3 et 4 et le groupe 5. Ces 
différences ne semblent pas expliquées par des différences en terme de capitalisation 
boursière des titres, même si la valeur moyenne des bêtas diminue en même temps que la 
valeur moyenne de la capitalisation boursière. En effet, les groupes 1, 2 et 4 ne présentent 
pas de différences significatives dans leurs capitalisations alors que les valeurs des bêtas 
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estimées pour ces trois groupes présentent des différences statistiquement significatives. 
Inversement, les paires de groupes (2 ; 4) et (3 ; 4), qui ont révélé des différences 
statistiquement significatives en terme de capitalisation boursière, font partie d’un groupe 
homogène en termes d’estimation du risque systématique.  
Ces différences semblent s’atténuer par le recours au modèle de Dimson (tableau 7) et à 
mesure que le nombre de leads et de lags augmente. En effet, les valeurs des bêtas 
estimées des titres des groupes inférieurs augmentent avec le nombre de leads et de lags, 
alors que celles des premiers groupes semblent diminuer, puis se stabiliser. Ces tendances 
semblent se saturer au-delà de L = 3. Pour le modèle de Dimson 3, la valeur moyenne des 
bêtas la plus élevée est de 1,625 pour le groupe 1 et la valeur la plus faible est de 0,402 pour 
le groupe 5. L’écart entre la valeur la plus élevée et la valeur la plus faible est passé de 1,392 
pour la méthode standard à 1,214 pour le Dimson 3. Ceci est également confirmé par la 
moyenne des bêtas estimés pour l’échantillon total, qui se rapproche de 1 à mesure que le 
nombre de leads et de lags augmente (0,86 pour Dimson 3). Le test de Mann-Whitney pour 
deux échantillons indépendants, effectué sur toutes les paires du groupe, permet de mettre 
en évidence une atténuation des différences entre les groupes à mesure que l’ordre de 
décalage est élevé. Ainsi l’égalité entre les groupes 2 et 3 n’est plus rejetée pour L = 1 et 2 
alors que ces groupes ne diffèrent pas par leur volume d’activité (probabilité de 0,699 pour 
le test de Mann-Wihtney). La probabilité de rejet de l’hypothèse nulle d’égalité entre les 
groupes 3 et 4 augmente en passant de 0,121 pour le modèle standard à 0,245 pour le 
modèle de Dimson 3. Il semble ainsi que l’incorporation de leads et de lags dans l’estimation 
des bêtas permet d’atténuer les biais qui proviennent du phénomène de non-trading. 
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Tableau 7 
Valeur moyenne des bêtas estimés par le modèle de  marché et le modèle de Dimson 
pour 34 titres cotés sur la BVMT du 1er janvier 2002 au 31 décembre 2006  
 Groupe 1 Groupe 2 Groupe 3 Groupe 4 Groupe 5 
Total Bêtas sign. 
 
NT < 10% 
Vol. > 600 
NT < 10% 
Vol. < 600 
NT < 50% 
Vol. > 300 
NT < 50% 
Vol. < 300 
NT > 50% 
Vol. < 300 
Nombre 5 6 7 8 8 34  
MM 
1,513 0,747 0,568 0,560 0,211 
0,66 31/34 
(0,339) (0,156) (0,178) (0,242) (0,158) 
Dimson 1 
1,695 0,883 0,661 0,702 0,318 
0,79 29/34 
(0,337) (0,290) (0,134) (0,296) (0,165) 
Dimson 2 
1,661 0,980 0,683 0,768 0,358 
0,83 26/34 
(0,355) (0,344) (0,171) (0,300) (0,166) 
Dimson 3 
1,625 1,047 0,697 0,793 0,402 
0,86 24/34 
(0,383) (0,386) (0,172) (0,317) (0,251) 
Dimson 4 
1,615 1,047 0,679 0,809 0,446 
0,86 22/34 
(0,480) (0,333) (0,170) (0,363) (0,239) 
Dimson 5 
1,636 1,127 0,712 0,833 0,462 
0,90 19/34 
(0,519) (0,374) (0,105) (0,343) (0,286) 
Capitalisation 5,30% 3,89% 2,43% 1,56% 1,75% 94%  
Les valeurs des bêtas estimés selon la méthode de Fowler et Rorke pour différents ordres de 
décalage sont présentées dans le tableau 8. Les résultats obtenus appellent les mêmes 
remarques que dans le cas de l’approche de Dimson. Globalement, il semble que les 
mesures du risque systématique des titres cotés sur la bourse de Tunis soient sous estimés 
par la méthode standard. Ce biais s’atténue progressivement à mesure que les décalages 
dans les rendements de marché sont pris en compte. Cependant les écarts-types des 
estimations obtenues par la méthode de Fowle et Rorke sont légèrement moins élevés mais 
avec une vitesse de correction du biais moins grande (illustrée par des moyennes des bêtas 
inférieures à celles données par les modèles de Dimson). Les tests d’égalité des bêtas entre 
les différents groupes conduisent aux mêmes conclusions que ceux obtenus pour les 
modèles de Dimson. Cependant, les atténuations des différences entre les groupes 
semblent plus prononcées. Ainsi, la comparaison des bêtas des groupes 2 et 3 donne une 
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probabilité de significativité qui passe de 0,071 pour le modèle standard à 0,197 pour le 
modèle de Fowler et Rorke 3. Ces résultats confirment que les bêtas des titres à fort niveau 
de non-trading, à faible volume d’activité et à faible capitalisation sont plutôt sous estimés 
alors que ceux des titres à faible niveau de non-trading et à capitalisation boursière élevée 
le sont moins. En effet, les bêtas du groupe 5 estimés avec un décalage de 5 correspondent 
au double des bêtas estimés par la méthode standard. Ce rapport est de 1,398 pour le 
groupe 4 et de seulement 1,085 pour les titres du groupe 1.  
Tableau 8 
Valeur moyenne des bêtas estimés par le modèle de  marché et le modèle de Fowler et 
Rorke 
pour 34 titres cotés sur la BVMT du 1er janvier 2002 au 31 décembre 2006 
 Groupe 1 Groupe 2 Groupe 3 Groupe 4 Groupe 5 
Total 
Bêtas 
sign 
 
NT < 10% 
Vol. > 600 
NT < 10% 
Vol. < 600 
NT < 50% 
Vol. > 300 
NT < 50% 
Vol. < 300 
NT > 50% 
Vol. < 300 
Nombre 5 6 7 8 8 34  
MM 
1,513 0,747 0,568 0,560 0,211 
0,66 31/34 
(0,339) (0,156) (0,178) (0,242) (0,158) 
FR 1 
1,673 0,866 0,649 0,684 0,305 
0,78 32/34 
(0,331) (0,266) (0,137) (0,288) (0,157) 
FR 2 
1,655 0,945 0,669 0,740 0,339 
0,81 32/34 
(0,331) (0,313) (0,158) (0,292) (0,158) 
FR 3 
1,641 1,022 0,692 0,783 0,388 
0,85 33/34 
(0,364) (0,370) (0,165) (0,309) (0,224) 
FR 4 
1,620 1,030 0,680 0,795 0,422 
0,85 32/34 
(0,435) (0,334) (0,157) (0,343) (0,224) 
FR 5 
1,630 1,089 0,700 0,816 0,444 
0,88 32/34 
(0,478) (0,358) (0,113) (0,339) (0,263) 
Capitalisation 5,30% 3,89% 2,43% 1,56% 1,75% 94%  
 
L’utilisation de techniques prenant en compte les imperfections liées aux phénomènes de 
non-trading permet de corriger ces biais. L’introduction de lags et de leads semble se 
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saturer au niveau de 3, puisque l’ajout d’ordres de retard supplémentaires altère 
sensiblement les écart-types des valeurs estimées. Nous sommes ainsi amenés à conclure 
que l’utilisation du modèle de Fowler et Rorke avec un décalage de L = 3 est le plus 
approprié pour estimer le risque systématique des titres cotées sur la bourse de Tunis. Au 
demeurant, ce modèle donne le plus grand nombre de bêtas estimés significatifs (33/34).  
 
5. Conclusion  
A l’instar de la plupart des marchés boursiers des pays émergents, la BVMT est caractérisée 
par des non-tradings importants mais saisonniers, variables d’un titre à l’autre et à tendance 
baissière depuis deux ans. L’objectif de ce travail est d’étudier l’impact du non-trading sur 
l’auto-corrélation des rendements et d’identifier le modèle qui explique le mieux le 
comportement des titres. Trois modèles sont mis en concurrence : le modèle de marché 
standard, celui de Dimson (1979) et celui de Fowler et Rorke (1983). L’analyse du non-
trading sur un échantillon de 34 titres cotés sur la bourse de Tunis de 2002 à 2006 a révélé 
que une corrélation négative avec la capitalisation boursière des titres et le volume de 
transactions. Le non-trading génère des auto-corrélations dans les rendements, 
essentiellement au niveau des titres à faible capitalisation et à faible niveau de transactions. 
Cependant, il n’est pas la seule cause de ces auto-corrélations. En tout état de cause, il 
résulte de ce phénomène des estimations biaisées des paramètres bêtas des titres. En 
intégrant des variables retardés (lags) et avancées (leads), tels que proposées par Dimson 
(1979) et par Fowler et Rorke (1983), les biais d’estimation diminuent : un décalage de 2 à 4 
semble donner les meilleurs résultats. Le choix de la méthode d’estimation est en fait un 
arbitrage entre les gains liés à l’amélioration de la significativité des résultats et les pertes 
liés à la croissance des écarts-types. Dans le contexte tunisien, nous proposons d’utiliser le 
modèle de Fowler et Rorke avec un décalage de t -3 et t +3. Malgré les avantages qu’il 
présente pour l’estimation des risques sur des marchés peu liquides, le modèle de Fowler et 
Rorke ne semble pas adapté aux cas de thin trading extrêmes. En effet, l’ajustement 
temporel proposé dans ce modèle est sensible à la longueur des suites de zéro-rendements 
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présentes dans les séries étudiées. Pour des titres représentant plus de 60% des 
transactions journalières manquantes, le modèle ne permet pas d’obtenir des estimateurs 
de bêtas non biaisées.  
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